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حوراء �سبيتي
طالبة دكتوراه، �إدارة �أعمال، جامعة الجنان

دور الم�شتقَّات المالية في �إدارة مخاطر ال�سوق
درا�سة تحليلية للفترة 2013-2009

)م�شروع بحث �أعد ا�ستكمالًا لنيل درجة الدكتوراه  في �إدارة الأعمال - اخت�صا�ص  المالية(

�ص: ملخَّ
تع���دُّ مخاط���ر ال�س���وق من �أه���م المخاطر الت���ي تتعرَّ�ض لها البن���وك التجاري���ة، ولإدارة هذه 
عة  المخاطر، خ�صو�صاً �أ�سعار ال�صرف و�أ�سعار الفائدة، تتيح الهند�سة المالية مجموعة وا�سعة ومتنوِّ
من الأدوات، والتي من �أهمها الم�شتقات المالية. حيث يتم تحديد الو�ضعية والحالة التي يتميز بها 
البن���ك، وعل���ى �أ�سا�سها يتم تحدي���د طريقة �إدارة ه���ذه المخاطر على �أكمل وج���ه، وهذا ما نحاول 
تو�ضيح���ه من خلال هذا البح���ث. كما تعتمد هذه الدرا�سة على تحليل حجم التعاملات بالم�شتقات 
المالي���ة ف���ي ال�سوق المنظم وال�سوق غير المنظم، وا�شتملت ه���ذه الدرا�سة على جانبين �أ�سا�سيين: 
الأول يتمث���ل في الإطار النظ���ري للم�شتقات المالي���ة و�إدارة مخاطر ال�سوق، �أمَّ���ا الثاني فهو عبارة 
ع���ن درا�سة تحليلية لدور الم�شتقات المالية في �إدارة مخاطر ال�سوق على م�ستوى الدول ال�صناعية 

الع�شر، و�سوي�سرا، و�إ�سبانيا، و�أ�ستراليا. وتو�صلنا من خلالها لمجموعة مهمة من النتائج.
الكلم���ات المتفاحي���ة: الم�شتق���ات المالية، مخاط���ر ال�س���وق، �إدارة مخاطر ال�س���وق، �أ�سواق 

الم�شتقات.
Résumé:
Le risque de marché est considéré les plus importants pour les banques 

commerciales, Ingénierie financière permet une grande variété d’outils, 
et la plus importante, des instruments financiers dérivés, pour gérer ce 
risque, en particulier des taux de change et des taux d’intérêt, par les quel 
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ils peuvent déterminer la situation qui se caractérise par la Banque, Il est 
également déterminée une manière parfaite de gérer ces risques, C’est ce 
que nous essayons de l’expliquer par cette recherche, Cette étude s’appuie 
également sur l’analyse du volume de transactions dans des produits dérivés 
dans chaque régulateur du marché et le marché non réglementé, Cette étude 
a inclus les deux aspects principaux: Le premier est le cadre théorique des 
instruments dérivés et la gestion des risques de marché, et la seconde est une 
étude analytique du rôle des produits dérivés dans la gestion des risques sur 
les marchés financiers au niveau de dix pays industrialisés, Suisse, Espagne 
et Australie, où nous arrivâmes dans lequel un groupe de résultats importants.

Mots clés: Les produits financiers dérivés, risque de marché, la gestion 

des risques de marché, les marchés dérivés.

المقدمة:
ل���م يكن ظهور عقود الم�شتق���ات وليد م�صادفة �أو مجرد ابتكار لورق���ة مالية جديدة، بل كان 
وليد حاجة و�ضرورة. وما ي�ؤكد ذلك، الأهمية الاقت�صادية لعقود الم�شتقات، والتي تتمثل في تقديم 
خدمة التغطية �ضد مخاطر ال�سوق التي تكمن في تغطية مخاطر التغيرات ال�سعرية و�أ�سعار ال�صرف 
والفوائد.كما تتيح الفر�صة لتخطيط التدفقات النقدية، ف�ضلاً عن �إتاحة فر�ص ا�ستثمارية جديدة، 
�إلى جانب كونها �أداة للتنب�ؤ بالأ�سعار في ال�سوق الحا�ضرة في تواريخَ لاحقة، و�إنَّها ت�سهم في �سرعة 

تنفيذ الإ�ستراتيجيات الا�ستثمارية، وتحقيق �سمة الكمال لل�سوق، هذا �إ�ضافة �إلى مزايا �أخرى.
 تع���دُّ الأ�س���واق المالية المنظمة وغير المنظم���ة المحرك الأ�سا�سي لاقت�ص���ادات دول العالم 
يه من دور مهم في رب���ط الوحدات الاقت�صادية  ذات الفوائ�ض المالية    المتقدم���ة والنامية, لما ت�ؤدِّ
)المدخري���ن( م���ع الوحدات الاقت�صادي���ة ذات العجز )الم�ستثمرين(، وذل���ك من خلال مجموعة 
���ل فر�صاً ا�ستثمارية متنوعة تحقق للم�ستثمرين فر�ص���ة اختيار المجال المنا�سب  �أدوات مالي���ة ت�شكِّ

الذي يتفق واتجاهاتهم نحو العائد والمخاطرة.
ونتيجة للتحولات الاقت�صادية التي �شهدتها الأ�سواق المالية المختلفة على مدار الربع الأخير 
م���ن الق���رن الع�شري���ن, �أ�صبحت مخاط���ر الا�ستثمار الناجمة ع���ن تحرير �أ�سعار ال�ص���رف و�أ�سعار 
الفوائ���د م���ن �أكبر التحديات التي تواجه تلك الأ�سواق و�أ�شدها خط���راً, ممَّا برر الحاجة �إلى ابتكار 
�أدوات مالية حديثة للتخفيف من حدَّة المخاطر التي تواجه الم�ستثمرين في تلك الأ�سواق. ومن هنا 
كانت بداية ظهور الأدوات المالية الم�شتقة, والتي اتفق معظم الباحثين والمتخ�ص�صين في العلوم 
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المالي���ة, على �أن الخي���ارات والم�ستقبليات ك�أدوات مالية من �أف�ضل م���ا ا�ستطاع الفكر الا�ستثماري 
�إنج���ازه حت���ى الآن, وذلك لما لها من دورٍ مهم في التحوط �ض���د المخاطر وتوفير ال�سيولة اللازمة 
للقي���ام بالم�شاريع الم�ساهمة في تعزيز النمو الاقت�صادي. وعليه فقد �أ�صبح من ال�ضروري التعرُّف 
�إل���ى دور ه���ذه الأدوات المالية في تلبي���ة احتياجات الم�ستثمرين في الأ�س���واق المالية للتحوط �ضد 

المخاطر وتح�سين م�ستوى ال�سيولة.                 

�إ�شكالية البحث:
تعدُّ مخاطر ال�سوق من بين �أهم المخاطر التي تتعرَّ�ض لها الم�صارف  التجارية والمتمثلة  	
�أ�سا�س���اً ف���ي تقلبات الأ�سعار بما فيها �أ�سع���ار ال�صرف، و�أ�سعار الفائ���دة، والت�سعير، هذه المخاطر 
دةً لا�ستق���رار الاقت�صاديات العالمي���ة والمحلية، وفي ظل  الت���ي ازداد حجمها بحي���ث �أ�صبحت مهدِّ
هذه التطورات وجدت الم�صارف  التجارية نف�سها في حاجة ما�سة �إلى �أدوات و�آليات مالية جديدة 
لإدارة المخاطر، فما كان بالأم�س يمثل حلولاً لم�شاكل التمويل والتحوط �ضدّ  المخاطر و�إدارتها لم 
يع���د ملائماً لظروف الع�صر، وهذا ا�ستدعى بروز مفهوم الهند�سة المالية، ك�آلية تهدف �إلى توفير 
حل���ول �إبداعية ت�ساعد عل���ى جعل الأ�سواق �أكثر كفاءة  وا�ستق���راراً بتحقيق مجموعة من الأهداف، 
�أهمه���ا و�أبرزها �إدارة المخاطر، وذلك با�ستحداث وابتكار �آلي���ات و�أدوات مالية حديثة قادرة على 
ا�ستيعاب التغيرات والتقلبات الم�ستمرة في تلك الأ�سواق المالية، وفي هذا ال�صدد تبرز الم�شتقات 
المالي���ة بو�صفه���ا �أهم ه���ذه المنتج���ات ا�ستخداماً ف���ي �إدارة المخاطر ب�شكل عام ف���ي الم�صارف 

التجارية، ومخاطر تقلبات الأ�سعار ب�شكل خا�ص.
تبعاً لما �سبق نبرز معالم �إ�شكالية هذا البحث من خلال الأ�سئلة التالية:

هل ت�ساهم الهند�سة المالية في �إدارة مخاطر ال�سوق في الم�صارف التجارية؟
هل الم�شتقات المالية ت�ؤثر في �إدارة مخاطر ال�سوق في الم�صارف التجارية؟

هل ا�ستخدام الم�شتقات المالية ي�ساهم في الحد من مخاطر ال�سوق في الم�صارف التجارية؟

�أهمية البحث و�أهدافه: 
      لق���د ظه���ر ف���ي ال�سن���وات الأخيرة مفه���وم جديد في عال���م المال، وهو مفه���وم الهند�سة 
المالي���ة، والتي ت�ستخدم منتجاتها في �إدارة المخاطر والتحوط منها في الم�ؤ�س�سات المالية عموماً 
والبن���وك التجارية ب�شكل خا�ص، ولعلَّ �أبرز هذه المخاطر مخاطر تقلبات الأ�سعار. ويهدف البحث 

�إلى تحقيق جملة من الأهداف، منها:
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- �إعطاء ت�صور لماهية الم�شتقات المالية و�إ�ستراتيجياتها.
- التعرف �إلى �أهم المخاطر المحيطة بن�شاط الم�صارف التجارية وكيفية �إدارتها.

- معرف���ة الكيفية الت���ي تدير بها الم�صارف  التجارية مخاطر ال�س���وق با�ستخدام الم�شتقات 
المالية.

- فتح مجال �أمام درا�سات �أكثر تقدماً وعمقاً.
فر�ضيات البحث:

لمعالجة الإ�شكالية المطروحة نقترح الفر�ضيات التالية: 	
الفر�ض الأولH1: يوجد علاقة ذات دلالة �إح�صائية معنوية بين التغيرات التي ت�شهدها بيئة 

العمل الم�صرفيّ ومخاطر ال�سوق.
الفر����ض ال�صفري الأول H0:لا يوجد علاق���ة ذات دلالة �إح�صائية معنوية بين التغيرات التي 

ت�شهدها بيئة العمل الم�صرفيّ ومخاطر ال�سوق.
الفر����ض الثاني H1: يوج���د علاقة ذات دلالة �إح�صائي���ة معنوية بين الهند�س���ة المالية التي 
تعتبر و�سيلة لتنفيذ وابتكار �أدوات ومنتجات مالية حديثة والم�ساهمة في الحد من مخاطر ال�سوق.
الفر����ض ال�صف���ري الثان���ي H0: لا يوجد علاقة ذات دلال���ة �إح�صائية معنوي���ة بين الهند�سة 
المالي���ة الت���ي تعتبر و�سيلة لتنفيذ وابتك���ار �أدوات ومنتجات مالية حديث���ة والم�ساهمة في الحد من 

مخاطر ال�سوق.
الفر����ض الثال���ث H1: يوجد علاق���ة ذات دلالة �إح�صائية معنوية بي���ن دور منتجات الهند�سة 
المالية عن طريق الم�شتقات المالية من خلال جملة العقود التي ت�سمح بالتقليل من تقلبات �أ�سعار 

ال�صرف والفائدة و�إدارة مخاطر ال�سوق التي تتعرَّ�ض لها الم�صارف التجارية.
الفر����ض ال�صفري الثالث H0: لا يوجد علاقة ذات دلالة �إح�صائية معنوية بين دور منتجات 
الهند�س���ة المالي���ة عن طريق الم�شتق���ات المالية من خلال جمل���ة العقود التي ت�سم���ح بالتقليل من 

تقلبات �أ�سعار ال�صرف والفائدة و�إدارة مخاطر ال�سوق التي تتعر�ض لها البنوك التجارية.

منهجية البحث:
لتحقي���ق �أهداف البح���ث وللإجابة عن الأ�سئلة المطروحة �سيت���م معالجة المو�ضوع محل  	
الدرا�س���ة بالاعتماد على المنهج الو�صفي من خلال التطرُّق للأم���ور النظرية المتعلقة بالم�شتقات 
المالي���ة و�إدارة مخاطر ال�سوق من خلال المراجع والكتب والأبحاث والدرا�سات ذات ال�صلة، وهذا 
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به���دف الإلمام بمختلف جوانب البحث، في حين تم ا�ستخ���دام منهج درا�سة حالة )التحليل( عند 
�إجراء درا�سة ميدانية حول تطبيق الم�شتقات في الم�صارف التجارية لإدارة كل من مخاطر �أ�سعار 

ال�صرف و�أ�سعار الفائدة.

حدود البحث:
ر ع���ن معطيات  الح���دود الزمني���ة ه���ي الفت���رة بي���ن عام���ي 2009م و 2013م، والتي تعبِّ 	
للم�شتق���ات المالي���ة، �أما الحدود المكانية على م�ست���وى الدول ال�صناعية الع�ش���ر )فرن�سا, �إيطاليا 
,�ألماني���ا, اليابان, المملكة المتحدة, كندا ,الولايات المتحدة, بلجيكا, هولندا, ال�سويد( بالإ�ضافة 

�إلى �سوي�س�سرا، و�أ�ستراليا، و�إ�سبانيا.

الدرا�سات ال�سابقة:

�أولًا: الدرا�سات باللغة العربية
درا�س���ة )جعفر, 2007(: ا�ستهدفت الدرا�سة بيان مفهوم �س���وق الم�شتقات الماليزية وتاريخ 
ن��شأته���ا و�أهميته���ا في الحي���اة الاقت�صادية, حيث رك���زت الدرا�سة على مناق�ش���ة �أدوات الم�شتقات 
المتداول���ة ف���ي �س���وق الأ�سهم  الماليزي���ة للم�شتق���ات المحدودة من )عق���ود الم�ستقبلي���ات وعقود 
الخي���ارات(، ودور هذه الم�شتقات في تطوير الأ�س���واق المالية، حيث تو�صل �إلى �أن �سوق الم�شتقات 
ه���ي الو�سيلة الم�ستحدثة لتقليل المخاطرة في الا�ستثمار، �إ�ضافة �إلى �أنَّ عقود الم�ستقبليات وعقود 

الخيارات ت�ؤدي دوراً مهماً في مجال التحوط من تقلبات �أ�سعار الأوراق المالية. 
درا�سة )قا�سم ,2000(: ا�ستهدفت الدرا�سة الك�شف عن �أثر هند�سة ال�سوق المالية وتكنولوجيا 
المعلومات في بناء المحافظ الا�ستثمارية. وك�شفت عن درجة الارتباط العالية بين ا�ستعمال �أدوات 
الهند�سة المالية وتكنولوجيا المعلومات في بناء المحافظ الا�ستثمارية، حيث تو�صَّلت الدرا�سة �إلى 
�أهمية ا�ستخدام منتجات الهند�سة المالية وتكنولوجيا المعلومات من �أجل التنب�ؤ في مخاطر ال�سوق 

للحد من تفاقمها. 

   ثانياً: الدرا�سات باللغة الإنجليزية:
درا�سة:)Tang and Wang, 2009( بحثت ب�شكلٍ رئي�س في تطبيق نظرية الم�شتقات المالية 
من �أجل التخفيف من حدة الم�شاكل التمويلية التي تواجه الم�شاريع ال�صناعية العاملة في ال�صين, 
وق���د بيَّنت الدرا�س���ة �أنَّ الم�شتقات المالية  تعتب���ر �أدوات فعالة لحل م�ش���اكل التمويل التي تواجهها 
الم�شاري���ع, كما تو�صَّل���ت الدرا�سة �إلى �أنَّ الم�شتق���ات المالية )عقود خي���ارات, م�ستقبلية, مبادلة, 
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�آجلة( ت�ساعد الم�شاريع على ال�سيطرة على كلف التمويل وتخفي�ض المخاطر، بحيث �إنَّها تعمل على 
عزل المخاطر المتوقعة، ومن ثمَّ �إدارتها ب�شكل منفرد.

درا�س���ة:)Anuradh & Runa, 2008( ا�ستهدفت الدرا�س���ة  التعرف �إلى البدائل المختلفة 
الم�ستخدم���ة من قبل ال�شرك���ات الهندية لأغرا�ض التحوط �ضد المخاط���ر المالية ومخاطر �أ�سعار 
�ص���رف العم�ل�ات الأجنبي���ة، ركَّزت الدرا�سة عل���ى البحث ف���ي واق���ع الأدوات الم�ستخدمة من قبل 
بع����ض ال�شرك���ات الرئي�سة في مدين���ة كانبور الهندي���ة، وتو�صَّلت الدرا�سة �إل���ى �أنَّ معظم ال�شركات 
عين���ة الدرا�سة ت�ستخدم العقود الآجلة وعق���ود الخيارات ك�أدوات تحوط في الأجل الق�صير, وعقود 
المب���ادلات لغر�ض التحوط في الأج���ل الطويل, �إ�ضافة �إلى �أن معظم ال�شرك���ات لج�أت �إلى التعامل 
بالم�شتق���ات المالي���ة نتيجة لزي���ادة التذبذبات الحا�صلة ف���ي �أ�سعار �صرف العم�ل�ات, كما �أ�شارت 
الدرا�س���ة �إلى �أنَّ العق���ود الآجلة وعقود المب���ادلات يعتبران �أدوات فعالة ف���ي التحوط �ضد مخاطر 
�أ�سع���ار ال�ص���رف و�أ�سعار الفوائد. وقد �أو�صى الباحث ب�ضرورة ا�ستخ���دام الأدوات الم�شتقة, وذلك 

نتيجة لدورها الفعَّال في التحوط �ضد المخاطر.
درا�سة )Spyridon, 2008(: ا�ستهدفت التع���رُّف �إلى مدى ا�ستخدام ال�شركات غير المالية 
ف���ي اليونان لعقود الم�شتقات المالية في عملي���ة �إدارة المخاطر، حيث �أكدت الدرا�سة على �ضرورة 
ا�ستخدام الم�شتقات المالي���ة فقط لأغرا�ض التحوط �ضد المخاطر، وذلك بهدف زيادة الا�ستثمار 

والتي من ��شأنها �أن تنعك�س وب�شكل �إيجابي على الاقت�صاد المحلي.       

ثالثاً: ما يميز الدرا�سة الحالية عن الدرا�سات ال�سابقة: 

ت�أت���ي هذه الدرا�سة ا�ستكمالاً للدرا�سات ال�سابقة التي تناول���ت مو�ضوع الم�شتقات المالية في 
الأ�س���واق المالية في مختلف بلدان العالم, وم���ا تتميز به هذه الدرا�سة عن باقي الدرا�سات �أنَّ هذه 
الدرا�س���ة هي الأولى التي ركزت على مو�ض���وع عقود الخيارات و الم�ستقبليات  في الأ�سواق المالية، 
حي���ث �إنها تبحث في دور عقود الخيارات في التحوط �ض���د مخاطر الا�ستثمار و رفع م�ستوى �سيولة 

الم�ستثمرين في الأ�سواق  المالية المنظمة وغير المنظمة.  
  محتويات البحث:

لتحقق الدرا�سة �أهدافها تمَّ تق�سيم البحث �إلى:
الإطار العام للدرا�سة: المقدمة و تفرعاتها.

المبحث الاول: الإطار النظري للدرا�سة: وتم تق�سيمه �إلى �أربعة مطالب وعدة مقا�صد. 
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المبحث الثاني: الدرا�سة التحليلية: وتمَّ تق�سيمها �إلى ثلاثة مطالب وعدة مقا�صد.
�إ�ضافة �إلى نتائج وتو�صيات.

المبحث الأول
الإطار النظري للدرا�سة

تم تق�سيمه �إلى �أربعة مطالب:
المطلب الأول: مفهوم الم�شتقات المالية و�أ�سواقها.

المطلب الثاني: �أهداف الم�شتقات المالية.
المطلب الثالث: �سيا�سات ا�ستخدام الم�شتقات المالية.

المطلب الرابع: �إدارة مخاطر ال�سوق.

المبحث الأول: الإطار النظري للدرا�سة 

تمهيد:

بعد �إلغاء حظر التعامل على الم�شتقات المالية Derivatives في قانون الم�صارف  الجديد، 
ظه���رت �إمكانية �إيج���اد �سوق منظم لتداول الم�شتق���ات ك�أدوات مالية جدي���دة لإدارة المخاطر في 
الجهاز الم�صرفي  والا�ستثمار المالي،  بهدف توزيع وتقليل المخاطر المالية للمتعاملين والا�ستفادة 
ونظراً �إلى �أنَّ الا�ستفادة من مزايا الم�شتقات �أو تكبد خ�سائر  من المزايا التي تبيحها تلك الأدوات.	
نتيج���ة التعام���ل بها ه���و �أمر يتوقف على كيفي���ة ا�ستخدامه���ا كو�سيلة لتخفي�ض المخاط���ر �أو ك�أداة 

للم�ضاربة، لذا فيجب �أن يتوافر عند بدء التعامل في الم�شتقات في ال�سوق عدة متطلبات:
وج���ود تنظي���م داخل���ي بالبن���وك ي�سم���ح بقيا�س حج���م المخاطر.و�ض���ع ال�ضواب���ط الرقابية 
الملائم���ة، مثل و�ضع حد �أق�صى لحجم تعاملات الم�ؤ�س�سات المختلفة في مجال الم�شتقات.التزام 
الم�ؤ�س�سات المالية بمعايير المحا�سبة والإف�صاح عن المعلومات المتعلقة بن�شاطها في الم�شتقات. 
قيام البنوك بتكوين الاحتياطي���ات والمخ�ص�صات اللازمة لتغطية المخاطر المرتبطة بتلك 
المعاملات.توفي���ر بني���ة تكنولوجي���ة متطورة لتي�سي���ر �إتمام عملي���ات الت�سوي���ة والمقا�صة الخا�صة 
بالم�شتق���ات والتي تت�س���م بالتعقيد.رفع الوعي ب�أهمي���ة هذه الأدوات في ال�س���وق والتعريف بالعقود 

القانونية الخا�صة بها. 
توفير الكوادر الب�شرية المتخ�ص�صة في تلك الأدوات للبنوك والم�ؤ�س�سات الرقابية.	
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وب�صف���ة عامة يمكن توظيف الأدوات المالية ب�شكل مبدئ���ي بال�سوق من خلال ا�ستخدام الم�شتقات 
الب�سيط���ة �إل���ى �أن ي�صل ال�سوق �إل���ى الم�ستوى الرا�شد لا�ستخ���دام الأدوات الأكث���ر تعقيداً.المطلب 

الأول: مفهوم الم�شتقات المالية و�أ�سواقها 
تمث���ل الم�شتقات المالية �إحدى �أهم الأدوات المتطورة للهند�سة المالية، فقد بد�أ التعامل بها 
في �أوائل ال�سبعينيات، وذلك في �أ�سواق مخ�ص�صة، و�سوف نتعرف �إليها من خلال العنا�صر التالية:

المق�صد الأول: تعريف الم�شتقات المالية:
تعدَّدت التعاريف التي �أُعطِيت للم�شتقات المالية لأهميتها وتو�سع نطاق ا�ستعمالها، ونورد  	

�أهمها فيما يلي:
الم�شتقات المالية هي: عبارة عن عقود مالية تتعلق ببنود خارج الميزانية، وتتوقف قيمتها  	
عل���ى �أ�سع���ار الأ�صول المالية محل التعاقد، ولكنها لا تقت�ضي �أو تتطل���ب ا�ستثماراً لأ�صل المال لهذه 
الأ�ص���ول، وكعقد بين طرفين على تبادل المدفوعات على �أ�سا�س الأ�سعار �أو العوائد، ف�إنَّ �أي انتقال 

لملكية الأ�صل محل التعاقد والتدفقات النقدية ي�صبح �أمراً غير �ضروري))).
كما تعرَّف ب�أنها: عقود تعطي لأحد الطرفين الحق في �أ�صل معين في تاريخ محدد، وتُلزِم  	
الط���رف الآخر باحترام التزام مماثل،  ق���د يتعلق العقد ب�أ�صل مالي �أو بمبلغ من العملات، �أو كمية 
م���ن المواد الأولية، كما قد يتعلق بم�ؤ�شر م���ن الم�ؤ�شرات. والعقد �أي�ضاً قد يربط الطرفين بطريقة 
ملزم���ة �أو ق���د يعطي لواحد منهم���ا �إمكانية تنفي���ذ العقد �أو ع���دم تنفيذه، ويعتم���د ال�سعر ال�سوقي 

للم�شتقات المالية على �سعر الأ�صل المتعاقد عليه منذ ن��شأة العقد))).
كما عرَّف���ت المجموعة الا�ست�شارية »لنظم المحا�سبة القومية »الم�شتقات المالية ب�صورة  	
�أكث���ر تف�صيلاً: ب�أنها �أدوات مالي���ة ترتبط ب�أداة مالية معينة �أو م�ؤ�ش���ر، �أو �سلعة، والتي من خلالها 
يمك���ن بيع �أو �ش���راء المخاطر المالية في الأ�س���واق المالية، �أمَّا قيمة الأداة الم�شتق���ة ف�إنَّها تتوقَّف 
عل���ى �سعر الأ�صول �أو الم�ؤ�شرات محل التعاقد، وعلى خلاف �أدوات الدين فلي�س هناك ما يتم دفعه 
مقدم���اً ليت���م ا�سترداده، ولي�س هناك عائ���د م�ستحق على الا�ستثمار، وت�ستخ���دم الم�شتقات المالية 
لع���دد من الأغرا�ض وت�شم���ل �إدارة المخاطر، والتحوط �ضد المخاط���ر، والمراجحة بين الأ�سواق، 

))) عبد الحميد �سمير, ح�سن ر�ضوان، الم�شتقات المالية ودورها في �إدارة المخاطر ودور الهند�سة المالية في �صناعة �أدواتها، ط1، 
دار الن�شر للجامعات، القاهرة – م�صر، 2005، �ص59.

المالية  الأزمة  حول  دولي  ملتقى  الأزمات،  خلق  في  وم�ساهمتها  المالية  الم�شتقات  مخاطر  �سميرة،  مح�سن  محمود،  �سحنون   (((
والاقت�صادية الدولية والحوكمة المالية، كلية العلوم الاقت�صادية وعلوم الت�سيير، جامعة فرحات عبا�س، �سطيف – الجزائر، 

20-21 �أكتوبر 2009، �ص3.
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و�أخيراً الم�ضاربة))).
م���ن خلال التعريفات ال�سابقة يمكن القول �إنَّ الم�شتقات المالية هي عقود جرت ت�سويتها  	
ف���ي تاري���خ م�ستقبلي يتحمل المتعامل بها تكلفةً لكنها متوا�ضعة مقارن���ةً بقيمة العقد الذي يكون له 
م���دّة زمنية مح���ددة و�سعر و�شروط معينة، وهي عق���ود ت�شتق قيمتها من الأ�ص���ول الأ�صلية مو�ضوع 
العق���د، وت�سمح الم�شتق���ات للم�ستثمر بتحقيق مكا�سب �أو خ�سائر اعتم���اداً على �أداة الأ�صل مو�ضوع 

العقد.

المق�صد الثاني: الم�شتقات المالية وفق متطلبات لجنة بازل

لق���د كان م���ن �أهم منج���زات لجنة ب���ازل الاتفاقية الت���ي تم التو�ص���ل �إليها في ع���ام 1988، 
والخا�ص���ة بتحدي���د معيار كفاية ر�أ�س المال ال���ذي عُرف بمعيار لجنة ب���ازل1، وقد كانت الأهداف 
الرئي�س���ة للاتفاقية هي وقف الهبوط الم�ستمر في ر�أ�س مال الم�صارف العالمية، والذي لوحظ في 
معظم فترات القرن ال�شعرين، وت�سوية الأو�ضاع بين الم�صارف العاملة على الم�ستوى الدولي، لكن 
�سرع���ان ما تعر�ض���ت اتفاقية بازل 1 لجملة من الانتق���ادات، وفي مقدمته���ا �أن مقرراتها ووثائقها 
الا�ستر�شادي���ة لم تحمل ف���ي طياتها كيفية التعامل مع الم�شتقات المالية، وتنظيم الأ�سواق التي يتم 

التعامل فيها بهذه الم�شتقات، ممَّا �أدى �إلى �إ�صدار اتفاقية بازل2 في عام 2004.
قام���ت لجنة ب���ازل بدرا�سة الانتق���ادات التي وجهت لاتفاقي���ة بازل 1 وال�سلبي���ات التي نتجت 
ع���ن التطبي���ق العملي لها، �آخ���ذةً في الاعتبار التط���ورات التي �شهدتها ال�صناع���ة الم�صرفية، مثل 
ظهور الأدوات المالية الم�ستحدثة )الم�شتقات المالية والتوريق(، والتطورات التكنولوجية ال�سريعة 
والمتلاحق���ة ف���ي مجالي الات�صال والمعلومات، بالإ�ضافة �إلى العولم���ة وما نتج عنها من انفتاح في 
الأ�س���واق وتلا�شي الحدود والحواجز وتطوير �أ�سالي���ب �إدارة المخاطر، وبعد �سل�سلة من الدرا�سات 
قام���ت اللجنة ب�إ�صدار الن�سخة النهائية من الاتفاق الجديد في عام 2004، وهو ما يُعرف باتفاقية 

بازل))).
على الرغم من نجاح اتفاقية لجنة بازل في زيادة ر�أ�سمال الم�صارف عالمياً خلال ال�سنوات 

))) بن رجم محمد خمي�سي، المنتجات المالية الم�شتقة: �أدوات م�ستحدثة لتغطية المخاطر �أم ل�صناعتها؟ ملتقى دولي حول الأزمة 
 – المالية والاقت�صادية الدولية والحوكمة المالية، كلية العلوم الاقت�صادية وعلوم الت�سيير، جامعة فرحات عبا�س، �سطيف 

الجزائر، 20-21 �أكتوبر 2009، �ص4.
العلوم  كلية  من�شورة،  ر�سالة ماج�ستير غير  بازل،  معايير لجنة  مع  الم�صرفي الجزائري  النظام  تكيف  فائزة، مدى  لعراف   (((
الاقت�صادية وعلوم الت�سيير والعلوم التجارية، ق�سم العلوم التجارية، تخ�ص�ص: �إدارة الأعمال، جامعة الم�سيلة – الجزائر، 

2010/2009، �ص69.
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الع�ش���ر الأخيرة، ف�إنَّ التطورات المالية �أوجدت مخاطر لا يغطيها �إطار معيار بازل بحيث �أ�صبحت 
الاتفاقية �أقل �إلزاماً ومجرد خطوط عري�ضة يمكن اتباعها.

واهتمت بازل 2 بتح�سين �سلامة وملاءمة النظام المالي من خلال الحث على وجود �إدارة  	
و�ضبط داخلي للم�صارف، و�إعادة النظر في عملية الرقابة وان�ضباط ال�سوق، ويقدم الإطار الجديد 
تحلي�ل�اً لأ�ساليب متقدمة لقيا�س كل من مخاطر الائتمان ومخاطر الت�شغيل، كما يحدد هيكلاً �أكثر 
مرون���ةً لمتطلبات ر�أ�س المال الذي ي�ضمن ملاءمة  الم�صرف، وبالرغم من �أن المقررات الجديدة 
للجن���ة بازل �ست�ؤدي �إلى زيادة التكاليف التي تتحملها الم�صارف من �أجل ا�ستيفاء تلك المقررات، 

ف�إنَّ النظام الم�صرفي �سيكون �أكثر �أماناً و�سلامةً و كفاءةً.
ويمكن القول �إن بازل 2 قد اهتمت بالم�شتقات المالية على عك�س بازل 1 التي �أهملت هذا  	

الأمر، �إلا �أنَّ بازل 3 ركزت كثيراً على الم�شتقات المالية والأ�سواق التي تتداول فيها.
�شه���دت مدينة بازل يوم الأحد 12 �سبتمب���ر 2010 التو�صل �إلى اتفاقية  جديدة ترمي �إلى  	
تعزي���ز متان���ة و�صلابة الم�ص���ارف، �أطُلق عليها اتفاقية ب���ازل 3، هذه الاتفاقي���ة مبنية ومُعدة على 
نقائ����ص و�سلبيات بازل 2، ومن �أهم الإجراءات التي وردت في ن�ص هذه الاتفاقية الجديدة تنظيم 
�سوق الم�شتقات المالية، وزيادة ن�سبة الاحتياطات، ومن ثمَّ تعزيز ال�شريحة الأولى من ر�أ�س المال، 

والتي تُعتبر من �أهم المعايير المعتمدة في قيا�س المتانة المالية للم�صارف التجارية.
ق���ررت لجنة بازل في الاتفاقية الجدي���دة فر�ض جملة من المعايي���ر الم�صرفية التي من  	
��شأنه���ا �أن تحمي الم�صارف من تداعيات �أزمات مالي���ة محتملة في الم�ستقبل، الهدف منها تعزيز 
المتانة وال�سيولة الم�صرفية، وعلى مراحل، على �أن يبد�أ العمل بالمعايير الجديدة اعتباراً من عام 
2013، و�أن يكون �آخر �أجل لتطبيقها 2019، بغية �إعطاء فر�صة كافية للم�صارف للت�أقلم مع المناخ 
الجديد الذي ين�ص على زيادة ن�سبة الاحتياطات في ال�شريحة الأولى من ر�أ�س المال من 2% حالياً 
)بازل 2( �إلى 4.5% بحلول عام 2015، ليتمَّ رفعها بن�سبة �إ�ضافية قدرها 2.5% بحلول عام 2019، 
وبذلك يرتفع �إجمالي الاحتياطي من 2% �إلى 7%. �إ�ضافةً �إلى ذلك �شددت معايير بازل 3 على �إدارة 

قوية للمخاطر، الأمر الذي من ��شأنه �أن ي�ؤدي �إلى تعزيز الملاءمة المالية في الم�صارف))).
ومن بين التعديلات التي �أقرَّتها لجنة بازل 3 نجد ما يلي:

�أ- �إ�شراف �أكثر دقة على الم�صارف المحلية والدولية.

))) يو�سف �أحمد عدنان، الم�صارف العربية �أمام بازل 3، في الموقع الإلكتروني:
     /internationalarticle/com.daralhayat.international//:http
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ب- تنظيم وتوحيد مركزية �سوق الم�شتقات )Derivatives( بحلول عام 2012.
ج- الح�صول على ت�صديق لإن�شاء ال�صناديق الا�ستثمارية التحوطية )Hedge Funds( التي 
تتع���دى ر�ؤو�س �أموالها مبالغ معينة، كما �ستكون هذه ال�صنادي���ق ملزمة بك�شف ح�ساباتها ل�سلطات 

الإ�شراف ب�شكل دوري.
د- و�ض���ع م�سودة قانون �أوروبي لتنظيم عمل ال�صنادي���ق الا�ستثمارية الخا�صة، التي ت�أتي من 

خارج دول الاتحاد الأوروبي، وت�سعى للح�صول على م�ستثمرين من داخل دول الاتحاد.
هـ- توحيد قوانين الح�سابات والمحا�سبة )Accounting( على الم�ستوى الدولي.

و- �س���ن ت�شريعات ف���ي الم�صارف توق���ف منح حواف���ز للعاملين والمديري���ن الذين يجيزون 
�صفقات وقرو�ضاً تنطوي على مخاطر كبيرة، خ�صو�صاً �إذا كانت ق�صيرة الأجل.

 .)Credit Rating Agencies( ز- ت�سجيل وتنظيم عمل وكالات الت�صنيف الائتماني
	�إذاً فلق���د �أك���دت بازل 3 على �ض���رورة تنظيم �س���وق الم�شتقات المالية، م���ن خلال تنويع 
الن�شاطات الم�صرفية التي ت�ضمن دخل الم�صرف، مع ال�سماح بدخول الم�صارف �سوق الم�شتقات 
المالي���ة بتنظيم جدي���د ومُحكم من قب���ل الم�صارف المركزي���ة بهدف تجنُّب ح���دوث تقلبات غير 

مرغوب فيها، تفوق الم�ستوى الم�سموح به في �سوق الم�شتقات المالية))).
المق�صد الثالث: �أ�سواق عقود الم�شتقات

يت���م تداول عقود الم�شتق���ات في �أ�سواق ت�سمَّ���ى �أ�سواق الم�شتقات المالي���ة، و�إمَّا �أن تكون  	
�أ�سواقاً منظمة �أو غير منظمة، كما يلي))):

�أ. ال�سوق المنظمة:
وتعرف �أي�ضاً بال�سوق الآجل للبور�صة،  وتت�سم بتوحيد �شروط التعامل في عقود الم�شتقات  	
كتلك المتعلقة بالت�سليم والت�سوية والحد الأق�صى لعدد عقود الم�ضاربة الذي يمكن �أن يحوزه العميل 

الواحد بالن�سبة لكل �أ�صل.
ب. ال�سوق غير المنظمة:

عل���ى عك����س الأ�سواق المنظم���ة، ال�سوق غي���ر المنظمة تحكمه���ا عمليات غي���ر منظمة، هذه 
العملي���ات التي تتم على مق�ص���ورة الأ�سواق غير المنظمة، هي الأكثر تغييراً للنظام المالي الدولي، 

))) يو�سف �أحمد عدنان، مرجع �سابق.
))) �سحنون محمود، مح�سن �سمير، مرجع �سابق، �ص04.
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بالنظ���ر �إل���ى كونها لا تخ�ض���ع لأي رقاب���ة، ولأي هام�ش �ضم���ان، ولا تملك غرفة مقا�ص���ة، وتتداول 
�أي�ض���اً في مق�صورتها العق���ود الم�ستقبلية والعقود الآجلة ومنتجات �أخ���رى �أكثر تعقيداً )الخيارات 

والمبادلات...الخ(.

المطلب الثاني: �أهداف الم�شتقات المالية 
�إنَّ التعام���ل بالم�شتقات المالية م���ن الأهمية بمكان، حيث يكفل للبنوك التمتع بمزايا متنوعة 
وتحقيق �أهداف ت�سمح لها بالو�صول �إلى م�ستوى �أعلى من الكفاءة والمثالية، ولعلَّ من �أهم الأهداف 

الرئي�سة والفرعية التي تعك�س �أهمية الم�شتقات المالية لم�ستخدميها ما يلي))):

المق�صد الأول: الأهداف الرئي�سة 
- �التح���وط �ضد مخاطر التغير المتوقع في �أ�سعار الأ�صول محل التعاقد، كالتغير في معدلات 

الفائدة و�أ�سعار الأ�سهم، �أ�سعار ال�صرف، وكذا  �أ�سعار ال�سلع بما في ذلك الذهب.
- �ا�ستخدام الم�شتقات في �إدارة الموجودات والمطلوبات كمخاطر �سعر الفائدة لدى البنوك، 

وا�ستخدامها لزيادة ال�سيولة، حيث �إنها تنوب عن الأوراق الأ�صلية.
- تعمل كغطاء للت�أمين من حيث تقليل المخاطر، وذلك من خلال توفير الحماية منها.

- �تقليل كل من تكاليف المعاملات في الأ�سواق وتكاليف الأجهزة الرقابية �إلى جانب معالجة 
المعوقات الإدارية ومجالات عدم الكفاءة.

المق�صد الثاني: الأهداف الفرعية 
- �ا�ستخدام الم�شتقات بهدف الم�ضاربة والا�ستفادة من تقلُّبات �أ�سعار ال�سوق لهذه الم�شتقات، 
وك���ذا ا�ستخدامها به���دف الا�ستثمار طويل الأج���ل المتمثل في الاحتفاظ به���ذه الم�شتقات 

لفترة زمنية طويلة �أو حتى تاريخ ا�ستحقاق العقد.
- �ا�ستخدامها من خلال �إ�ستراتيجية ا�ستعمال الخيارات لتوفير »الرافعة المالية« في محفظة 

الم�صارف الدولية المتوازنة.
- �تعتبر عن�صراً لجذب ر�ؤو�س الأموال الأجنبية من خلال ت�شجيع الحكومات المحلية لأ�سواق 

الم�شتقات.

))) دردوري ح�سن، دور الأدوات المالية الحديثة في ال�صناعة البنكية وانعكا�ساتها على النظام البنكي، ملتقى دولي حول الأزمة 
 – المالية والاقت�صادية الدولية والحوكمة المالية، كلية العلوم الاقت�صادية وعلوم الت�سيير، جامعة فرحات عبا�س، �سطيف 

الجزائر، 20-21 �أكتوبر 2009، �ص11-10.
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المطلب الثالث: �سيا�سات ا�ستخدام الم�شتقات
ن�ش���رت جماعة الثلاثين في عام 1994 نتائج  الدرا�سة التي قامت بها حول الم�شتقات، والتي 
تلخَّ�ص���ت عن تو�صيات تمت �صياغتها لم�ساعدة الم�ستعملين النهائيين والمتعاملين في �أ�سواق هذه 
الأدوات الجدي���دة عل���ى قيا�س هذا الن�شاط ومتابعة ممار�ستهم م���ن �أجل تجنيبهم الأزمات المالية 

التي قد تنجم عن مثل هذا الن�شاط المالي الم�ستحدث.
وفيما يلي وقفة عند �أبرز هذه التو�صيات بالن�سبة للم�شاركين في ن�شاط الم�شتقات))):

المق�صد الأول: دور الإدارة العليا 
يج���ب �أن تُ�ستخدم الم�شتقات من قبل المتعاملين والم�ستعملين النهائيين ب�أ�سلوب يتوافق مع 
مجمل �إدارة المخاطر و�سيا�سات ر�أ�س المال التي تعتمدها مجال�س الإدارة، ولا بد من مراجعة هذه 
ال�سيا�س���ات كلما تغيرت ظروف الم�ؤ�س�سات و�أ�سواقه���ا، وتحتاج ال�سيا�سات المنظمة للم�شتقات �إلى 
تحدي���د وتعريف وا�ضحين، بما في ذل���ك الأغرا�ض التي يخدمها التعامل ف���ي الم�شتقات. وتخ�ضع 
الإجراءات وو�سائل الرقابة لتنفيذ ال�سيا�سات �إلى موافقة الإدارة العليا، ويترتب على المديرين في 

جميع الم�ستويات الأخذ بها في ممار�ساتهم اليومية لغر�ض تقويم و�إدارة مخاطر ال�سوق.

المق�صد الثاني: الارتباط بال�سوق
يترتَّ���ب عل���ى المتعاملي���ن تحقي���ق الارتباط )�أو الرب���ط( المتوا�ص���ل ب�أ�سعار ال�س���وق، وذلك 
لأغرا����ض �إدارة المخاط���رة، ويعتب���ر الارتب���اط بال�س���وق الأ�سل���وب الوحي���د للتقويم ال���ذي يعك�س، 
ب�شك���ل �صحيح، القيمة الجارية للتدفقات النقدية من الم�شتق���ات المطلوب �إدارتها، ومن ثمَّ توفير 

المعلومات المطلوبة حول مخاطرة ال�سوق وحول التحوط المنا�سب منها.

المق�صد الثالث: طرق التقويم على �أ�سا�س ال�سوق
يج���ب �أن تُق���وَّم محافظ المتعاملي���ن في الم�شتقات عل���ى �أ�سا�س معدل الأ�سع���ار ال�سائدة في 
ال�س���وق، مطروحاً منه بع�ض التعديلات المح���ددة، �أو بم�ستويات منا�سبة من �أ�سعار البيع وال�شراء، 
�أمَّا التعديلات في معدل الأ�سعار ال�سائدة فت�شمل التكاليف المتوقعة في الم�ستقبل، مثل الفارق غير 

المكت�سب في معاملات الائتمان وتكاليف التحويل، والا�ستثمار والتكاليف الإدارية.

)))	 الهندي عدنان، الهند�سة المالية و�أهميتها بالن�سبة لل�صناعة البنكية العربية، اتحاد الم�صارف العربية، بيروت – لبنان، 
1996 �ص31-27.
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المق�صد الرابع: ت�شخي�ص م�صالح الإيراد
يترتَّ���ب عل���ى المتعاملي���ن قيا����س مكونات الإي���راد ب�شكل منتظ���م، وبتفا�صي���ل كافية، بهدف 
ا�ستيع���اب م�صادر المخاطرة، ومن خلال ت�شخي�ص وعزل كل م�صدر من م�صادر الإيراد، ي�ستطيع 

المتعاملون التفهُّم بعمق للمخاطرة والمردود المتحققين من ن�شاط الم�شتقات.

المق�صد الخام�س: قيا�س مخاطر ال�سوق 
يج���ب �أن ي�ستخ���دم المتعامل���ون مقيا�س���اً متنا�سقاً لتقدي���ر مخاطرة ال�س���وق اليومية لمراكز 
الم�شتق���ات الت���ي يحتفظون بها، ومقارنة ذل���ك بحدود مخاطرة ال�سوق، �أمَّ���ا �أف�ضل الطرق لقيا�س 
هذه الأخيرة فهي تحديد قيمة المخاطرة با�ستخدام تحليل الاحتمالات �إلى درجات الاعتيادية من 
الثق���ة، �أمَّا �أهم مكونات مخاط���رة ال�سوق التي يجب �أخذها بعين الاعتبار �ضمن هيكل الا�ستحقاق، 
ه���ي: ال�سع���ر، ن�سبة التغيي���ر، درجة التقع���ر، التقلبات، التق���ادم الزمني، معام���ل الارتباط، و�سعر 

الخ�صم.

المق�صد ال�ساد�س: الإدارة الم�ستقلَّة لمخاطر ال�سوق
لا ب���د للمتعاملين م���ن ممار�سة ن�شاط مهم يتمثل ف���ي �إدارة المخاطرة ف���ي ال�سوق مع درجة 

وا�ضحة من الا�ستقلالية وال�صلاحيات بغية �ضمان تنفيذ الهمات الآتية:
�أ. �سلوك الم�ستعملين النهائيين للم�شتقات:

لا ب���دَّ �أن ينتهج الم�ستعمل���ون النهائيون الممار�سات نف�سها الخا�صة ب����إدارة المخاطر، والتي 
يعتمده���ا المتعامل���ون، بما يتوافق وحجم ودرجة تعقي���د ن�شاط الم�شتقات الت���ي يم�سكونها. وبوجه 

خا�ص عليهم ما ي�أتي:
- الارتب���اط المنتظ���م بال�س���وق فيم���ا يخ�ص معام�ل�ات الم�شتق���ات، وذلك لأغرا����ض �إدارة 

المخاطرة.
- التنبُّ�ؤ الدوري بالفائ�ضات والاحتياجات النقدية اللازمة لمعاملات الم�شتقات.

- الانطلاق من ن�شاط يت�سم بالا�ستقلال وال�صلاحيات الوا�ضحة في مجال تحديد المخاطرة 
والالتزام بها.

ب.  ال�صلاحيات �أو ال�سلطات:
لا ب���دَّ �أن تحدد الإدارة العاملة )لدى كل من المتعاملين والم�ستعملين النهائيين( الأ�شخا�ص 

المخولين الذين يلزمون م�ؤ�س�ساتهم عند التعامل في الم�شتقات.
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المطلب الرابع: �إدارة مخاطر ال�سوق:

�إن �إدارة مخاط���ر ال�سوق في الم�صارف  التجارية توج���ب �إدارة مخاطر كل من �سعر الفائدة 
و�سعر ال�صرف، وهذا ما �سيتم عر�ضه فيما يلي:

المق�صد الأول: �إدارة مخاطر �سعر الفائدة

يج���ب �أن تت�أك���د الإدارة العليا م���ن �أن الم�صرف  يتَّبع �سيا�سات وتدابي���ر تمكنه من ال�سيطرة 
عل���ى مخاطر �سعر الفائدة، والح���دود الق�صوى الملائمة لتحمل المخاط���ر والنظم الكافية لإدارة 

المخاطر، والنظم المتكاملة لر�صد مخاطر �سعر الفائدة و�آليات المراقبة الداخلية الفاعلة.
كم���ا يجب تحديد الإجراءات التي تحدُّ من مخاطر �سعر الفائدة من خلال الا�ستغلال الأمثل 
لفر����ص الا�ستثمار المتوافرة في ال�سوق المالية الم�صرفية، ويتعيَّن �أي�ضاً تحديد المخاطر المتعلقة 
بالمنتجات المالية الجديدة بالتدقيق في �آجالها و�شروط ت�سعيرها وا�ستردادها، �إ�ضافة �إلى قيا�س 
ومتابع���ة ور�صد احتمالات التعر�ض لمخاطر �سعر الفائدة و�إعداد تقارير عنها، وتقويم �آثار التغيير 

في �سعر الفائدة على العائدات والقيمة الاقت�صادية للموجودات.
وم���ن ثمَّ ف�إنَّه يجب على الم�ص���ارف  �إدارة مخاطر �سعر الفائدة الناتج عن قيامها بوظيفتها 
التقليدي���ة المتمثل���ة ف���ي تحويل الودائ���ع �إلى قرو�ض، لكن ف���ي الواقع لا توج���د �أي قواعد احترازية 
لإدارة ه���ذه المخاطر مفرو�ضة عليها، من قبل ال�سلط���ات التنظيمية، فكلُّ م�صرف  يحدد م�ستوى 
مخاط���ر �سعر الفائدة المقبول وكذا ال�سيا�سات والإجراءات لإدارته، والتي يمكن �أن ت�شمل كلاً من  

الإ�ستراتيجية التجارية المو�ضوعة من قبل الم�صرف  �أو ا�ستخدام الأدوات المالية))).

المق�صد الثاني: �إدارة مخاطر �سعر ال�صرف

ت�ؤدي عملية �إدارة مخاطر ال�صرف دوراً مهماً لإزالة �أثر التغيرات ال�سلبية في �سعر ال�صرف 
على ميزانية الم�صرف، وتت�ضمن و�ضع قيود ملائمة، ومقايي�س تتحكم في هذا النوع من المخاطر.

ولقد فر�ض التنظيم القانوني المتعلق بت�سيير الم�صارف  معايير حول كفاية الأموال الخا�صة 
للم�صرف لتغطية  هذه المخاطر، ومن ثمَّ العمل على الحد منه، وي�شتمل ذلك على:

ن�سب���ة تخ�ص كل عملة �صعبة على حدة = الو�ضعي���ة المفتوحة في كل عملة/الأموال الخا�صة 
ال�صافية <%15

المالية الإ�سلامية،  �إدارة المخاطر تحليل ق�ضايا في ال�صناعة  �أحمد،  �أحمد، ترجمة: عثمان بابكر  )))	 طارق الله خان، حبب 
البنك الإ�سلامي للتنمية، جدة، المملكة العربية ال�سعودية، ط1، 2003، �ص42-41.
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وت�ضم���ن ه���ذه الن�سبة �ألَّا تك���ون مخاطر ال�صرف عل���ى كل عملة �صعبة مفرط���ة، �إذ يجب �ألا 
تتعدى الو�ضعية المفتوحة في كل عملة 15% من قيمة الأموال الخا�صة ال�صافية للبنك.

ن�سب���ة تخ�ص كل العملات ال�صعبة )�سلة العملات( = �إجمالي الو�ضعيات المفتوحة/الأموال 
الخا�صة ال�صافية 

حي���ث تثبت ه���ذه الن�سبة �أن �إجمالي الو�ضعيات المفتوحة لك���ل العملات ال�صعبة لا ت�ؤدي �إلى 
و�ضعي���ة مفتوح���ة، ويح�سب �إجمالي الو�ضعيات المفتوحة عن طريق الف���رق بين �إجمالي الو�ضعيات 

المفتوحة الق�صيرة و�إجمالي الو�ضعيات المفتوحة الطويلة.
�أمَّ���ا فيما يخ�ص تغطي���ة المخاطر فهي المدخ���ل المتبع نف�سه لتغطية مخاط���ر �سعر الفائدة 
وذل���ك بالاعتماد على مختلف الأدوات المالية كالخي���ارات المالية والعقود الآجلة التي تت�شابه فيما 
بينه���ا على �أنها عقود يلت���زم من خلالها الم�صرف حالياً ب�شراء �أو بيع عمل���ة �صعبة معينة ت�سلم �أو 
ت�ستلم في �أجل لاحق ب�سعر �صرف محدد في العقد12. �إلا �أنَّه يجب على البنك اختيار الأداة المالية 
التي ت�سمح له بتحقيق �أرباح دون تكبُّد خ�سائر �ضارة نتيجة تقلُّبات غير ملائمة في �أ�سعار ال�صرف.

المبحث الثاني
الدرا�سة التحليلية

تم تق�سيمه �إلى ثلاثة مطالب:
المطلب الأول: مقارنة بين تداول الم�شتقات في ال�سوق غير المنظم وال�سوق المنظم.

المطلب الثاني: تحليل لتداول الم�شتقات المالية في ال�سوق المنظم.
المطلب الثالث: تحليل لتداول الم�شتقات المالية في ال�سوق غير المنظم.

المبحث الثاني: الدرا�سة التحليلية
يه���دف ت���داول الم�شتق���ات ك����أدوات مالية جدي���دة لإدارة المخاط���ر في الجه���از الم�صرفيّ 
والا�ستثم���ار المالي، بهدف توزيع وتقليل المخاطر المالي���ة للمتعاملين والا�ستفادة من المزايا التي 
تتيحه���ا تلك الأدوات، �سيتم التطرق �إلى درا�سة تحليلية لحجم التعاملات بهذه الأخيرة في كلٍّ من 
ال�س���وق المنظم وال�سوق غي���ر المنظم ب�صفة عامة، وحجم التعامل لكل ن���وع من الم�شتقات ب�صفة 
خا�صة، وذلك بالاعتماد على �إح�صاءات �أ�سواق الم�شتقات في �سدا�سيات لكل من ال�سوقين المنظم 
وغي���ر المنظ���م للدول ال�صناعية  الع�شر و�سوي�سرا، تلك الإح�ص���اءات توفر بيانات عن المبالغ غير 
الم�سددة والقيم ال�سوقية الإجمالية، وت�سمح بمراقبة تطور قطاعات ال�سوق خا�صة، جنباً �إلى جنب 
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م���ع الخدم���ات الم�صرفية و�إح�صاءات الأوراق المالية. و�إنها تقدم �ص���ورةً �أكثر �شمولاً من الن�شاط 
ف���ي الأ�سواق المالي���ة العالمية كذلك، خلال الفت���رة )2009-2013(، تمَّ �إدخ���ال كل من �أ�ستراليا 

و�إ�سبانيا في الم�سح الإح�صائي، لي�صل عدد البلدان الم�شاركة �إلى 13 دولة.

المطلب الأول: مقارنة بين تداول الم�شتقات في ال�سوق غير المنظم وال�سوق المنظم

للا�ستف���ادة من مزاي���ا الم�شتقات المالي���ة التي تتمثل ف���ي الم�ضارب���ة، التحوط،...�إلخ، يتم 
التوج���ه �إلى التعامل بها في �إطار كل من ال�س���وق المنظم وال�سوق غير المنظم، و�سيتم التطرق �إلى 
م���دى توج���ه الم�ؤ�س�سات المالية، خا�صة منها الم�صارف،  �إل���ى ا�ستعمالها، من خلال درا�سة تطور 

حجم التعاملات خلال فترة زمنية محددة.

المق�صد الأول: ال�سوق غير المنظم

يتمث���ل حج���م التعاملات من عقود الم�شتق���ات المالية في ال�سوق غي���ر المنظم خلال الفترة 
)2009- 2013( فيما يلي:

الج���دول رقم )01(: هيكل ت���داول الم�شتقات المالية بح�سب طبيعة المخاطر في ال�سوق غير 
المنظم

الوحدة: بليون دولار �أميركي
ديسمبر ديسمبر 2009البيان

2010

ديسمبر 

2011

ديسمبر 

2012

جوان 2013

النسبة%المبلغالمبلغالمبلغالمبلغالنسبة%المبلغ

491818.145779663349673587312110.55عقود سعر الصرف

44987574.4946526050409848970356129981.01عقود سعر الفائدة

59370.9856355982625168210.98مؤشرات رأس المال

29440.4929223091258724580.35عقود السلع

326935.42298982863325069243493.51مبادلات الائتمان

6327010.48395364260941611248603.59أنواع أخرى

603900100601047647762632579692908100المجموع

BIS Quarterly Review, March 2014, P130 :الم�صدر
م���ن خلال الجدول �أعلاه يتَّ�ضح لن���ا �أنَّ التعامل بالم�شتقات المالية ف���ي ال�سوق غير المنظم 
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خلال الفترة )2009 – 2013( يعتبر متذبذباً، �إذ بلغ حجم تداولها 603900 بليون دولار في نهاية 
2009، ليبل���غ في ال�سن���ة الموالية �أدنى قيمة ل���ه بقيمة 601047 بليون دولار، ليع���رف في ال�سنوات 
المتبقية ارتفاعاً وانخفا�ضاً تراوح بين 632579 بليون دولار و 692908 بليون دولار في جوان 2013 
وه���ي �أعلى قيمة له، ومن خلال الجدول رقم 01 يت�ضح لنا �أي�ضاً �أن الم�شتقات المالية الم�ستخدمة 
لإدارة مخاط���ر �سع���ر الفائدة تحت���ل ال�صدارة في حجم الت���داول في ال�سوق غي���ر المنظم، والذي 
بل���غ 449875 بلي���ون دولار في دي�سمب���ر 2009، وهو ما يع���ادل 74.49% من حج���م التعامل الكلي، 
ليرتفع في ال�سنة الموالية ويبلغ قيمة 465260 بليون دولار، وهو ما يعادل 77.41%، على الرغم من 
انخفا����ض حج���م التعامل الكلي بالم�شتقات المالية في هذه ال�سن���ة، �أمَّا في جوان 2013 فقد عرف 
حج���م التعامل بالم�شتقات المالي���ة الم�ستخدمة لإدارة مخاطر �سعر الفائ���دة ارتفاعاً معتبراً ليبلغ 
561299 بلي���ون دولار، وه���و م���ا يعادل 81% وهي �أكب���ر ن�سبة حققها مقارنة م���ع ال�سنوات الأخرى، 
وب�صفة عامة ف�إنَّ ن�سبة ا�ستخدام الم�شتقات المالية لإدارة مخاطر �سعر الفائدة من �إجمالي حجم 
التعامل الكلي في ال�سوق غير المنظم، تفوق ثلاثة �أرباع متو�سط حجم التعاملات بالم�شتقات التي 

تغطي باقي المخاطر.
�أمَّ���ا فيما يخ�ص حجم ت���داول الم�شتقات المالية الموجهة لإدارة مخاطر ال�صرف فقد عرف 
تزاي���داً م�ستم���راً، �إذ ق���در �سنة 2009 بـ 4918 بلي���ون دولار لي�ستمر في الزيادة حت���ى بلغ في جوان 
2013 م���ا قيمت���ه 73121 بلي���ون دولار، وبهذا احت���ل التعامل بالم�شتق���ات المالي���ة الموجهة لإدارة 
مخاطر ال�صرف المرتبة الثانية من حجم التعامل الكلي. �أمَّا بالن�سبة لإدارة مخاطر كل من م�ؤ�شر 
ر�أ����س المال وعقود ال�سلع فيعتبر حجم التعامل بالم�شتقات المالية الموجهة لهما �ضعيفاً ن�سبياً، �إذ 
بل���غ حجم الت���داول الموجه لر�أ�س المال 6821 بلي���ون دولار في جوان 2013، �أمَّ���ا عقود ال�سلع فقد 
ق���در حجم التداول بالم�شتق���ات الموجه �إليها في جوان 2013 بـ 2458 بلي���ون دولار بن�سبة %0.35 
م���ن حجم التعامل الكلي، وفيما يتعلق بالم�شتقات المالية الموجهة لإدارة مخاطر الائتمان نلاحظ 
�أنَّ و�ضعي���ة حج���م التعامل بها لي�ست �أح�س���ن بكثير من م�ؤ�شر ر�أ�س المال وعق���ود ال�سلع، بما يوافق 
4.92% م���ن متو�س���ط حجم التعامل الكلي، وهذه الن�سبة تبقى قليل���ة �إذا ما قورنت ب�أ�سعار الفائدة 
وال�صرف، وفيما يخ�ص �أنواع العقود الأخرى فقد قدر حجم التعامل الموجه لها في جوان 2013 بـ 
24860 بلي���ون دولار؛ �أي م���ا يعادل 4% من حجم التعامل الكلي في ال�سوق غير المنظم، وتبقى هذه 
الن�سب���ة قليل���ة �أي�ضاً مقارنة مع حج���م التعامل بالم�شتقات المالية الموجه���ة لإدارة مخاطر كل من 

ال�صرف والفائدة.
ممَّ���ا �سبق يمكن ا�ستخلا�ص �أن �أغلب التعام�ل�ات بالم�شتقات المالية في ال�سوق غير المنظم 
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موجهة لإدارة مخاطر الفائدة، وهذا راجع �إلى �أنَّ مخاطر �سعر الفائدة هي من �أكبر المخاطر التي 
تتعر�ض لها الم�صارف  التجارية؛ لهذا ت�ستخدم الم�شتقات المالية لإدارة هذا النوع من المخاطر..

المق�صد الثاني: ال�سوق المنظم 
تم تقدير حجم التعامل بالم�شتقات المالية في �إطار ال�سوق المنظم خلال الفترة دي�سمبر  	

)2009-2013(، وكذلك حجم التعامل بين المناطق بما يلي:
�أ. حجم التعاملات في الم�شتقات المالية في ال�سوق المنظم ب�صفة عامة:

الج���دول رقم )02(: هيك���ل تداول الم�شتق���ات المالية بح�س���ب طبيعة المخاط���ر في ال�سوق 
المنظم

الوحدة: بليون دولار �أميركي
ديسمبر ديسمبر 2009البيان

2010

ديسمبر 

2011

ديسمبر 

2012

ديسمبر 2013

النسبةالمبلغالمبلغالمبلغالمبلغالنسبةالمبلغ

291.60.4314.4308.4336.3348.10.59عقود سعر الصرف

67056.491.7161943.453298.548545.657006.588.21عقود سعر الفائدة

5769.67.895688.72956.45240.17237.211.20مؤشرات رأس المال

73117.610067946.556563.35412264627.8100المجموع

BIS Quarterly Review, March 2014, P136 :الم�صدر
يتَّ�ض���ح لنا من خ�ل�ال الجدول رقم 02 �أنَّه خلال الفت���رة )2009-2013( عرف حجم تداول 
الم�شتقات المالية انخفا�ضاً وا�ضحاً في �أربع ال�سنوات الأولى، بدءاً من حجم بـ 73117 بليون دولار 
�سنة 2009 �إلى �أن و�صل �سنة 2012 �إلى قيمة 54122 بليون دولار، ليبلغ قيمة 64627.8 بليون دولار 

في نهاية �سنة 2013.
كم���ا يتَّ�ض���ح لنا �أي�ض���اً �أن الم�شتق���ات المالية الموجه���ة لإدارة مخاطر �سع���ر الفائدة احتلت 
ال�صدارة في حجم التداول في ال�سوق المنظم خلال الفترة )2009-2013(، �إذ بلغ متو�سط حجم 
ت���داول �سع���ر الفائدة لهذه الفترة حوالي 60766.1 بليون دولار، �أي ما يوافق 92%، لتليها م�ؤ�شرات 
ر�أ�س المال بحجم تداولها قدر بـــــ 5769.6 بليون دولار �سنة 2009 وبلغ 7237.2 بليون دولار �سنة 
2013، بن�سبة 11.2% من حجم تداولها الكلي، �أمَّا بالن�سبة ل�سعر ال�صرف يمكن القول �إنها تعاني 
�ضعف���اً ف���ي حجم تعاملها بن�سبة تع���ادل 0.46% من حجم التعامل الكلي ف���ي ال�سوق المنظم، وهي 
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ن�سبة �ضعيفة جداً �إذا ما قورنت بالم�شتقات المالية الموجهة لإدارة مخاطر �سعر الفائدة.
يمك���ن القول من تحليلنا لل�سوق المنظم �إنَّه هو الآخر معظم تعاملاته بالم�شتقات المالية  	

موجهة لإدارة مخاطر الفائدة.
ب. هيكل تداول الم�شتقات المالية بح�سب المناطق:

الجدول رقم )03(: هيكل تداول الم�شتقات المالية بح�سب المناطق
الوحدة: بليون دولار �أميركي

ديسمبر ديسمبر 2009البيان

2010

ديسمبر 

2011

ديسمبر 

2012

ديسمبر 2013

النسبةالمبلغالمبلغالمبلغالمبلغالنسبةالمبلغ

34595.847.3236216.931133.72521835140.554.37أمريكا الشمالية

34376.247.0125592.520811.92366224352.437.68أوروبا

2718.73.723551.92688.72735.83393.35.25آسيا

1427.11.952585.41929.22506.31741.62.69أسواق أخرى

73117.810067946.756563.554122.1646278100المجموع

BIS Quarterly Review, March 2014, P136 :الم�صدر
نلاح���ظ م���ن خلال الج���دول �أع�ل�اه �أنَّ �أمريكا ال�شمالية تحت���ل ال�صدارة في حج���م التعامل 
بالم�شتق���ات المالية ف���ي ال�سوق المنظم خلال الفت���رة )2009-2013( بحجم ق���در بــ 34595.8 
بلي���ون دولار في 2009 �إل���ى �أن بلغ 35140.5 بليون دولار �سن���ة 2013، �أي ما يعادل 5.37%، لت�أتي 
ف���ي المرتبة الثانية �أوروب���ا بن�سبة 37.68%، وتليها ف���ي المرتبة الثالثة �آ�سي���ا بن�سبة تداول و�صلت 
�إل���ى 5.25% �سن���ة 2013، وهي ن�سبة جد �ضئيلة مقارنة ب�سابقاتها، في حين ت�أتي باقي الأ�سواق في 
المرتب���ة الأخي���رة، حيث حققت ن�سبة ت���داول بالم�شتقات المالية 2.69% وه���و ما يقدر بـ 1741.6 

بليون دولار، وهذا �سنة 2013.

المق�صد الثالث: مقارنة حجم المعاملات بين ال�سوق المنظم وال�سوق غير المنظم
يمث���ل الج���دول الموالي مقارنة بي���ن حجم التعامل ف���ي كل من ال�سوق المنظ���م وال�سوق غير 

المنظم خلال الفترة )2012-2009(:
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الج���دول رقم )04(: مقارنة حجم تداول الم�شتق���ات المالية في ال�سوق المنظم وال�سوق غير 
المنظم للفترة

الوحدة: بليون دولار �أمريكي
ديسمبر ديسمبر 2009البيان

2010

ديسمبر 

2011

ديسمبر 2012

النسبةالمبلغالمبلغالمبلغالنسبةالمبلغ

73117.680.1067946.556563.3541227.88السوق المنظم

60390089.2060104764776263257992.12السوق غير المنظم

677017.6100668993.5704325.3686701100المجموع

BIS Quarterly Review, March 2014, P 140 :الم�صدر
�إن �أهم ما يمكن ملاحظته من خلال الجدول رقم 04 �أنَّ حجم التعامل بالم�شتقات المالية في 
ال�س���وق المنظم يمثِّل حوالي العُ�شر من حجم التعامل في ال�سوق غير المنظم، ويت�ضح لنا �أن هناك 
تراجعاً لحجم التعامل بالم�شتقات المالية في ال�سوق المنظم خلال الفترة )2009-2012(،�إذ قدر 
بـــ 73117 بليون دولار ما ن�سبته 10.8% من حجم التعامل الكلي للم�شتقات المالية في �سنة 2009، 
بينم���ا بلغ في نهاية 2012 قيمة 54122 بلي���ون دولار ما يوافق 7.88%، بالمقابل ف�إنَّ حجم التعامل 
ف���ي ال�سوق غير المنظم خ�ل�ال الفترة نف�سها ات�سم بالتذبذب، �إذ عرف �أدنى قيمة له �سنة 2010 بـ 

601047 بليون دولار و�أعلى قيمة له بــ 632579 بليون دولار نهاية 2012 وهو ما يعادل %92.
ممَّ���ا �سبق يمكن القول �إنَّ حجم تداول الم�شتقات المالية في ال�سوق غير المنظم المبني على 
الم�ضارب���ة �أكب���ر بكثير من حجم تداولها في ال�سوق المنظم المبن���ي على التغطية، وهذا راجع �إلى 
اتج���اه المتعاملين بالم�شتقات المالية �إلى ا�ستهداف المخاط���ر العالية، وذلك بغر�ض تحقيق �أكبر 

عوائد.

المطلب الثاني: تحليل لتداول الم�شتقات المالية في ال�سوق المنظم
لي����س هناك �شكٌّ ب�أن جمي���ع الم�ستثمرين يرغبون في الحفاظ على ا�ستثماراتهم عند م�ستوى 
مقب���ول من المخاطرة، ويجد ه�ؤلاء الم�ستثمرون بغيته���م في �أ�سواق الم�شتقات، والتي تمكن �أولئك 

الراغبين في تقليل المخاطر من تحويلها �إلى �أولئك الراغبين في زيادة المخاطر.
�صحي���ح �أن �أ�سواق الم�ستقبليات والخيارات قد وُج���دت م�ؤخراً، لكنَّها الآن �أ�صبحت ت�ستخدم 

من قبل الم�ستثمرين وبم�ستويات معقدة لإدارة المخاطر.
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 وفيما يلي عر�ض لحجم التعامل بكل من العقود الم�ستقبلية وعقود الخيار.

المق�صد الأول:العقود الم�ستقبلية
الجدول رقم )05(: هيكل تداول العقود الم�ستقبلية بح�سب طبيعة المخاطر

الوحدة: بليون دولار �أميركي
ديسمبر ديسمبر 2009البيان

2010

ديسمبر 

2011

ديسمبر 

2012

ديسمبر 2013

النسبةالمبلغالمبلغالمبلغالمبلغالنسبةالمبلغ

20627.794.8921013.421718.922639.624209.893.35سعر الفائدة

144.30.66170.2221.2230.7241.30.93سعر الصرف

966.14.451128.498412051482.25.72رأس المال

21738.11002213222924.124075.325933.3100المجموع

BIS Quarterly Review, March 2014, P 140 :الم�صدر
يتَّ�ض���ح لن���ا من خ�ل�ال الجدول رق���م 05 �أن حجم التعامل الكل���ي بالعق���ود الم�ستقبلية خلال 
الفت���رة )2009-2013( ع���رف تزايداً مح�سو�ساً ب���دءاً بقيمة قدرت ب���ـ 21738.1 بليون دولار في 
نهاي���ة 2009 �إل���ى �أن بلغ 25933.3 بلي���ون دولار في دي�سمبر 2013، كما يتَّ�ض���ح لنا �أي�ضاً �أن حجم 
التعام���ل بالم�ستقبليات الم�ستخدمة لإدارة مخاط���ر �سعر الفائدة قد ا�ستحوذ على �أكبر ن�صيب �إذا 
م���ا قارن���اه بحجم تعام���ل الم�ستقبليات الموجه���ة لإدارة مخاطر ال�صرف، فقد بل���غ متو�سط حجم 
تعام���ل الم�ستقبليات الخا�صة ب�أ�سعار الفائدة 21120 بلي���ون دولار، �أي ما يوافق 94.6% من حجم 
التعامل الإجمالي بالم�ستقبليات، وت�أتي في المرتبة الثانية م�ؤ�شرات ر�أ�س المال بن�سبة 4.6%، وهي 
ن�سبة �صغيرة جداً مقارنة مع ن�سبة حجم الم�ستقبليات الخا�صة ب�أ�سعار الفائدة، ليَليَها في المرتبة 
الأخي���رة حجم التعامل بالم�ستقبليات الخا�صة ب�أ�سعار ال�صرف، �إذ بلغ متو�سطها 178.566 بليون 

دولار �أي ما يوافق %0.8.
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المق�صد الثاني:عقود الخيار
 يمثل الجدول حجم التعامل في عقود الخيار المتداولة على م�ستوى ال�سوق المنظم:

الجدول رقم )06(: هيكل تداول عقود الخيار بح�سب طبيعة المخاطر
الوحدة: بليون دولار �أمريكي

ديسمبر ديسمبر 2009البيان

2010

ديسمبر 

2011

ديسمبر 

2012

ديسمبر 2013

النسبةالمبلغالمبلغالمبلغالمبلغالنسبةالمبلغ

4642.790.364093031579.62590632796.784.76سعر الفائدة

147.30.29144.287.2105.6142.80.37سعر الصرف

4803.59.354560.31972.44035.1575514.87رأس المال

51379.510045634.533639.230046.738694.5100المجموع

BIS Quarterly Review, March 2014, P 138 :الم�صدر
م���ن خلال الج���دول رقم 6 نلاحظ �أنَّ حجم التعامل بالخيارات ف���ي تناق�ص م�ستمر في �أربع 
ال�سن���وات الأول���ى، �إذ بلغ 51379.5 بليون دولار في نهاية 2009 ليبل���غ �سنة 2012 قيمة 30046.7 

بليون دولار، لي�صل �إلى 38694.5 بليون دولار في دي�سمبر 2013.
ومن المُلاحظ �أي�ض���اً �أنَّ �أغلب التعاملات بالخيارات يكون في �أ�سعار الفائدة ب�صفة خا�صة، 
�إذ بل���غ متو�سط تعاملاتها خلال الفترة )2009-2013( قيمة 39646.1 بليون دولار، �أي ما يعادل 
91.03% من حجم التعامل الكلي بالخيارات، لت�أتي في المرتبة الثانية الخيارات الخا�صة بم�ؤ�شرات 
ر�أ����س المال بن�سبة 8.68%، وفي المرتبة الأخيرة ت�أت���ي الخيارات الخا�صة ب�أ�سعار ال�صرف بن�سبة 

0.29%، �أي ما يقدر بــ 126.233 بليون دولار.
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المق�صد الثالث: مقارنة بين حجم التعامل في عقود الخيارات والعقود الم�ستقبلية

الجدول رقم )07(: مقارنة بين حجم تعاملات العقود الم�ستقبلية وعقود الخيارات
الوحدة: بليون دولار �أمريكي

ديسمبر ديسمبر 2009البيان

2010

ديسمبر 

2011

ديسمبر 

2012

ديسمبر 2013

النسبةالمبلغالمبلغالمبلغالمبلغالنسبةالمبلغ

21738.1302231222924.124075.32593.340.13العقود المستقبلية

51379.57045634.533639.23004738694.559.87عقود الخيار

73117.61006794.55656.35412264627.8100المجموع

BIS Quarterly Review, March 2014, P 138 :الم�صدر
م���ن خ�ل�ال الجدول رقم 07 يتَّ�ضح لنا �أنَّ حجم التعامل بعقود الم�ستقبليات هو حوالي ن�صف 
التعام���ل بعقود الخيارات، �إذ بلغ متو�سط حجم التعامل بعقود الم�ستقبليات خلال الفترة )2009-
2013( حوالي 22331.1 بليون دولار، وهو ما يوافق 34% من حجم التداول الكلي، بينما بلغ متو�سط 
حجم تداول عقود الخيار خلال الفترة نف�سها حوالي 42509.35 بليون دولار، وهو ما يوافق %66، 

وال�شكل الآتي يو�ضح �أكثر المقارنة بين حجم تداول كلٍّ من عقود الخيارات والم�ستقبليات.
ال�شكل رقم )1(: مقارنة بين حجم تعاملات العقود الم�ستقبلية وعقود الخيار  	

الم�صدر: با�ستخدام برنامج EXCEL بالاعتماد على معطيات الجدول ال�سابق
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المطلب الثالث: تداول الم�شتقات المالية في ال�سوق غير المنظم
�إنَّ الم�ستثمري���ن الذي���ن يلج�ؤون �إل���ى ال�سوق غير المنظم، يرغبون ف���ي الح�صول على عوائد 
كبي���رة م���ع تحملهم في مقابل ذلك مخاط���ر عالية، حيث �إنهم ي�ستخدمون ف���ي ذلك كَّالً من عقود 
المب���ادلات والعق���ود الآجلة، وم���ن الملاحظ �أنَّه ف���ي هذا ال�سوق مح���ل الدرا�سة، تم ت���داول عقود 
الخيارات، وذلك لأن هناك عقود خيارات لها خ�صائ�ص ت�سمح لها بتداول في ال�سوق غير المنظم.

المق�ص��د الأول: العقود الآجل���ة: يمثل الجدول حجم التعامل في عقود الخيار المتداولة على 
م�ستوى ال�سوق المنظم:

الجدول رقم )08(: هيكل تداول العقود الآجلة بح�سب طبيعة المخاطر
الوحدة: بليون دولار �أمريكي

ديسمبر ديسمبر 2009البيان

2010

ديسمبر 

2011

ديسمبر 

2012

ديسمبر 2013

النسبةالمبلغالمبلغالمبلغالمبلغالنسبةالمبلغ

5177967.635158750576483514939672.70سعر الفائدة

2312930.212843330526102201404620.67سعر الصرف

16522.1618281738420745016.62مؤشرات رأس المال

7656010081848828406277867943100المجموع

BIS Quarterly Review, March 2014, P 133 :الم�صدر
نلاح���ظ �أنَّ حجم التعامل بالعقود الآجل���ة ي�شهد تذبذباً خلال الفترة )2009-2013(، حيث 
ع���رف �سن���ة 2011 �أعلى قيمة له ق���درت بــ 82840 بليون دولار، و�أدنى قيم���ة له بلغت 62778 بليون 
دولار ف���ي �سنة 2012، كما نلاح���ظ دوماً �أن لمخاطر �سعر الفائدة ن�صيب���اً �أكبر من حجم التعامل 
بالعقود الآجلة، لت�أتي في المرتبة الثانية العقود الآجلة الخا�صة ب�سعر ال�صرف، فقد بلغ متو�سطها 
خ�ل�ال الفت���رة )2009-2013( قيم���ة 51314 بلي���ون دولار، �أي م���ا يوافق 34% من حج���م التعامل 
بالعق���ود الآجل���ة، وت�أتي في المرتبة الأخي���رة العقود الآجلة الخا�صة بم�ؤ�ش���رات ر�أ�س المال؛ �إذ بلغ 
متو�سطه���ا حوالي 1739 بليون دولار، �أي م���ا يوافق 2.16% من حجم التعامل بالعقود الآجلة خلال 

الفترة نف�سها.
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المق�صد الثاني: الخيارات
 يمثّل الجدول حجم التعامل في عقود الخيار المتداولة على م�ستوى ال�سوق غير المنظم

الجدول رقم )09(: هيكل تداول عقود الخيارات بح�سب طبيعة المخاطر
الوحدة: بليون دولار �أمريكي

ديسمبر ديسمبر 2009البيان

2010

ديسمبر 

2011

ديسمبر 

2012

ديسمبر 2013

النسبةالمبلغالمبلغالمبلغالمبلغالنسبةالمبلغ

4880877.924929550911483514939672.70سعر الفائدة

954315.241009210032102201404620.67سعر الصرف

42856.8438074244420745016.62مؤشرات رأس المال

6263610063194651876277867943100المجموع

BIS Quarterly Review, March 2014, P 133 :الم�صدر
م���ن خلال معطيات الجدول رقم 9 يتَّ�ض���ح لنا �أنَّ حجم التعامل بعقود الخيارات �شهد تزايداً 
خ�ل�ال الفت���رة  )2009-2013(، �إذ بلغ 62636 بليون دولار في نهاي���ة 2009، بينما و�صل �إلى قيمة 
63194 بلي���ون دولار ف���ي نهاية 2010 لي�صل في نهاية 2013 �إل���ى قيمة 67943 بليون دولار، ويتَّ�ضح 
�أي�ض���اً �أن حج���م التعامل بعقود الخي���ارات الموجهة لإدارة مخاطر �سعر الفائ���دة هو الأكبر، �إذ بلغ 
نهاي���ة 2009 م���ا قيمت���ه 48808 بلايي���ن دولار، وهو ما يع���ادل 77.92% لي�صل �إل���ى قيمة قدرت بــ 
49396 بلي���ون دولار في ج���وان 2013، �أمَّا بالن�سبة للخيارات الموجهة لإدارة مخاطر ال�صرف فقد 
بل���غ حجمها 9543 بليون دولار خلال نهاية 2009، وهو م���ا يعادل 15.24% ليرتفع في جوان 2013 
وي�ص���ل �إل���ى قيمة ق���درت بــ 14046 بلي���ون دولار، في حي���ن �أن الخيارات الموجه���ة لإدارة مخاطر 
م�ؤ�شرات ر�أ�س المال قدرت بمبلغ 4285 بليون دولار، وهو ما يعادل 6.84% نهاية 2009 لترتفع في 

جوان 2013 وت�صل �إلى 4501 بليون دولار، وهو ما يعادل %6.02.
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المق�صد الثالث: المبادلات:
 يمثل الجدول حجم التعامل في عقود الخيار المتداولة على م�ستوى ال�سوق غير المنظم.

 الج���دول رق���م )10(: حجم التعام���ل في عقود المب���ادلات خلال الفت���رة دي�سمبر )2009-
)2013

الوحدة: بليون دولار �أمريكي
ديسمبر ديسمبر 2009البيان

2010

ديسمبر 

2011

ديسمبر 

2012

ديسمبر 2013

النسبةالمبلغالمبلغالمبلغالمبلغالنسبةالمبلغ

34928894.6336437740261136999942556993.76سعر الفائدة

165094.47192712279125420246545.43سعر الصرف

16520.418281738204523210.51مؤشرات رأس المال

16750.4517811745136313270.29السلع

369124100387257428885398827453871100المجموع

BIS Quarterly Review, March 2014, P 133 :الم�صدر
من خ�ل�ال الجدول �أعلاه نلاحظ �أنَّ حجم التعامل بعقود المب���ادلات ي�شهد ارتفاعاً م�ستمراً 
خ�ل�ال الفت���رة )2009-2013(، �إذ قُدر �إجمال���ي التعامل بهذه العقود بـ���ـ 369124 بليون دولار في 
نهاي���ة 2009، �أمَّا في ج���وان 2013 فبلغ حجم تداولها 453871 بلي���ون دولار. كما نلاحظ �أي�ضاً �أن 
عق���ود المبادلات الموجهة لإدارة مخاطر �سعر الفائ���دة ل�سنة 2009 قد بلغ حجم التداول 349288 
بلي���ون دولار، وه���و ما يعادل 94.63% ليبلغ في نهاي���ة 2013 ما قيمته 425569 بليون دولار، وهو ما 
يواف���ق 93.7% م���ن �إجمالي التعامل بعقود المب���ادلات، ومن ثمَّ ف�إنَّ �سعر الفائ���دة يحتل ال�صدارة 
دائم���اً م���ن حيث حجم التعام�ل�ات. �أمَّا فيما يخ�ص ا�ستعم���ال هذه العقود ف���ي �إدارة مخاطر �سعر 
ال�ص���رف فقد بلغ حجم الت���داول نهاية 2009 مبلغ 16509 بلايين دولار، وهو ما يوافق 4.47% من 
حجم التعامل الكلي لي�صل في جوان 2013 مبلغ التداول �إلى قيمة 24654 بليون دولار، وهو ما يمثل 
ن�سب���ة 5.4%، وفيما يخ�ص عق���ود المبادلات الموجهة لإدارة مخاطر م�ؤ�ش���رات ر�أ�س المال وعقود 
ال�سل���ع فق���د بلغ حجم تداولهما عل���ى الترتيب 1652، 1675 بليون دولار �سن���ة 2009، وهو ما يعادل 
0.45% ف���ي كلتا الحالتي���ن، لي�صل في جوان 2013 حج���م تداول عقود المب���ادلات لإدارة مخاطر 

م�ؤ�شرات ر�أ�س المال وعقود ال�سلع �إلى قيمة 2321، 1327 بليون دولار على التوالي.
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المق�ص��د الراب��ع: مقارنة بي���ن حجم التعامل في عق���ود الخيارات وعق���ود المبادلة والعقود 
الآجلة:

يمث���ل الج���دول حج���م التعامل في كلِّ م���ن عقود الخيار وعق���ود المبادلة والعق���ود الآجلة  	
المتداولة عىلى م�ستوى ال�سوق غير المنظم.

الجدول رقم 11: مقارنة بين حجم تعاملات العقود الم�ستقبلية وعقود الخيارات
الوحدة: بليون دولار امريكي 							     

ديسمبر ديسمبر 2009البيان

2010

ديسمبر 

2011

ديسمبر 

2012

ديسمبر 2013

النسبةالمبلغالمبلغالمبلغالمبلغالنسبةالمبلغ

7656015.06818488284010511612307619.08العقود الآجلة

6263612.326319465187627786794310.54عقود الخيار

36912472.6238725742888539882745387170.38عقود المبادلة

508320100532299576912566721644890100المجموع

BIS Quarterly Review, March 2014, P 138 :الم�صدر
   نلاح���ظ من خلال الجدول �أع�ل�اه �أنَّ متو�سط حجم تداول العق���ود الآجلة للفترة )2009-

2013( ق���در بـ���ـ 80416 بلي���ون دولار، وهو ما يع���ادل 14.91% من حجم التعام���ل الكلي، بينما بلغ 
متو�س���ط حجم تداول عقود الخيارات حوالي 63672.33 بليون دولار، وهو ما يوافق 11.81% وهي 
ن�سب���ة منخف�ض���ة �إذا ما قرنَّاها بالعق���ود الآجلة، و�ضعيف���ة �إذا ما قرنَّاها بعق���ود المبادلات، والتي 
بل���غ متو�س���ط حجم التداول فيه���ا خلال الفترة نف�سه���ا حوالي 395088.66 بلي���ون دولار ما يوافق 

73.28%. ويمكن تو�ضيح نتائج الجدول �أعلاه من خلال ال�شكل البياني �أدناه.
ال�شكل رقم )2(: مقارنة بين حجم تداول عقود المبادلة وعقود الخيارات والعقود الآجلة

الم�صدر: با�ستخدام برنامج EXCEL بالاعتماد على معطيات الجدول ال�سابق
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ا�ستنتاجات البحث:
من خلال ما �سبق يمكن �سرد النتائج التي تمَّ التو�صُّل �إليها من خلال هذا البحث، وهي:

تع���دُّ الم�شتق���ات المالية والمتمثلة في كلٍّ من عقود الخي���ارات، والعقود الم�ستقبلية،  والعقود 
الآجل���ة، وعقود المبادلات، م���ن �أهم منتجات الهند�س���ة المالية، وهي تُ�ستخدم ف���ي �إدارة مختلف 
المخاطر التي تتعر�ض لها الم�صارف  التجارية وتغطيتها، خا�صة ما تعلَّق بمخاطر �أ�سعار الفائدة، 

ومخاطر �أ�سعار ال�صرف.
�ساهمت الم�شتقات المالية في �إنعا�ش المناخ المالي العالمي من خلال توفير فر�ص ا�ستثمارية 

جديدة.
�شهد �سوق الم�شتقات المالية على الم�ستوى العالمي نمواً كبيراً على غرار المنتجات الأخرى.

 �إنَّ �أغل���ب التعاملات بالم�شتقات المالية في ال�س���وق المنظم موجهة لإدارة مخاطر الفائدة، 
وه���ذا راج���ع �إل���ى �أنَّ مخاطر �سع���ر الفائدة هي م���ن �أكبر المخاط���ر التي يتعر�ض له���ا الم�صرف  

التجاري، لهذا ت�ستخدم الم�شتقات المالية لإدارة هذا النوع من المخاطر.
�إنَّ حج���م الم�شتقات المالي���ة المتداولة في ال�سوق غير المنظم المبن���ي على الم�ضاربة �أكبر 
بكثي���ر من حجم تداولها ف���ي ال�سوق المنظم المبني على التغطية، وهذا م���ا قد ي�ؤدي �إلى التعر�ض 
للأزم���ات المالية والتي تنت�ش���ر ب�سرعة وت�صبح عالمية في ظل العولمة المالية، وال�سبب في ذلك لا 
يرج���ع �إل���ى الم�شتقات المالية في حد ذاته���ا، و�إنما راجع �إلى  المتعاملين به���ا، والذين ي�سعون �إلى 

تحقيق �أكبر ن�سبة  من العوائد في ظل مخاطرة كبيرة.
�إنَّ التغي���رات الت���ي ت�شهده���ا بيئ���ة العمل الم�صرف���ي جعلت الم�ص���ارف عر�ض���ةً للعديد من 

المخاطر التي من �أهمها مخاطر ال�سوق.
�إنَّ الهند�س���ة المالية التي تعتبر و�سيلة للابتكار والإبداع المالي  ت�ساهم في الحد من مخاطر 

ال�سوق.
ت����ؤدي منتجات الهند�س���ة المالية دوراً في �إدارة مخاطر ال�سوق الت���ي تتعر�ض لها الم�صارف  
التجاري���ة عن طريق الم�شتقات المالية م���ن خلال جملة من العقود التي ت�سمح بالتقليل من تقلبات 

�أ�سعار ال�صرف والفائدة. 
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تو�صيات البحث:

على �ضوء النتائج ال�سابقة تو�صي الدرا�سة بالآتي:

لا بدَّ من تطوير الأ�سواق المالية لملاءمة هذا النوع من الأدوات المالية الجديدة، والتي تعتبر 
من �أهم �أدوات الم�شتقات المالية التي تتلاءم واحتياجات الم�ستثمرين. 

�إنَّ �إدراج عق���ود الخيارات المالي���ة في الأ�سواق المالية ي�ؤدي دوراً فع���الاً في تلبية احتياجات 
الم�ستثمري���ن، بالإ�ضافة الى جذب العدي���د من الم�ستثمرين من الن���وع المتحفظ, الذين يحرمون 
�أمواله���م  من التداول, ولكن ربما قد ت�شجعهم ميزة التحوط تلك على الا�ستثمار في �سوق الأ�سهم، 
و�إ�ش���راك �أموالهم في العم���ل, حيث �إنَّ النقود لا تلد نقوداً �إلاَّ �إذا تم �إ�شراكها في العمل، وكما يعني 
�أي�ض���اً �أن �إ�شراكه���ا بالعم���ل هو �إ�شراكها بعامل المخاط���رة, ولكن بما �أن تلك العق���ود يمكن لها �أن 
تخف���ف م���ن حدة المخاط���رة تلك, فذلك يعني �أن���ه لا يوجد مبرر  لاكتناز الأم���وال الذي يعود على 
الاقت�صاد بالعديد من ال�سلبيات, وي�صبح كنز الأموال م�صدراً  �أ�سا�سياً للمخاطر واحتكار الثروات 

المحرم �شرعاً.

هنالك �ضرورة للتعامل بعقود الخيارات بما يتلاءم واحتياجات الم�ستثمرين، وذلك للابتعاد 
ع���ن الجان���ب ال�سلبي لتلك الأدوات، ويتم ذلك م���ن خلال ا�ستخدامها ك����أدوات للتحوط �أكثر منها 
ك����أدوات للم�ضارب���ة, لأنَّه، وعلى الرغ���م من الفوائد التي توافرها تلك العق���ود، ف�إنَّ لها العديد من 
المخاط���ر �أي�ضاً, وعادةً ما يكون �سبب تلك المخاطر هو الا�ستخدام الخط�أ لها وهذا ما تو�صل �إليه 
)Abbey, 2007( بعن���وان: ‘Use of derivatives in the airline industry’، حي���ث تو�ص���ل 

�إل���ى �أنه من الممكن للمتعاملين في الم�شتقات التعر�ض �إلى العديد من المخاطر، وعزا ال�سبب في 
ذلك �إلى الا�ستخدام الخط�أ من قبل المتحوطين الذين لا يجيدون اختيار نوع التحوط الذي يتلاءم 

واحتياجاتهم.

الإف���ادة م���ن التجارب العربية والأجنبية ف���ي تكييف الآليات المعتمدة ف���ي تداول الخيارات، 
بالإ�ضاف���ة �إل���ى تنظيم عملية الت���داول بمثل هذه الأدوات م���ن خلال �إيجاد معايي���ر دولية للأدوات 

والم�شتقات المالية.

�ض���رورة �إج���راء الدرا�سات والأبحاث العلمي���ة والمدنية، وتوعية الم�ستثمري���ن قبل البدء في 
تطبيق مثل هذه الأدوات، كما ويجب �أي�ضاً التعامل بها ب�شكل تدريجي.
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يج���ب الرب���ط الدائم بين الم�شتق���ات و�إدارة المخاطر؛ لأنَّه على الرغم م���ن الأهمية البالغة 
للم�شتق���ات المالية في تغطية المخاطر، �إلا �أنَّه في حكم طبيعتها المرتبطة بالتوقعات فهي تت�ضمن 
كذلك احتمالات الربح والخ�سارة، حيث �إنَّها في حد ذاتها تت�ضمن مخاطر ت�ؤدي في بع�ض الأحيان 

�إلى خ�سائر هائلة وغير محتملة، ممَّا يت�سبب في خلق �أزمة. 

يجب على كل م�ؤ�س�سة تتعامل بالم�شتقات والأدوات المالية �أن تجد �إ�ستراتيجية ملائمة تجعلها 
تتجن���ب الوقوع ف���ي المخاطر، �إذ �إن ال�سم���ة الأ�سا�سية التي تجمع بين ال�شرك���ات والم�صارف التي 
تعر�ض���ت �إل���ى خ�سائر مالية ج�سيمة من جراء التعامل غير المن���وط بالحذر في �أ�سواق الم�شتقات، 
ه���ي ف�شل تلك الم�ؤ�س�سات في تفهم هذه الأدوات الجديدة، وعدم تبني �إ�ستراتيجية منا�سبة لإدارة 

مخاطرها.

فيما يخ�صُّ الم�صارف يجب وجود تنظيم داخلي فيها،  ي�سمح بقيا�س حجم المخاطر للتمكن 
من �إدارتها كون الم�صارف من �أهم ال�شركات التي تتعامل بالم�شتقات المالية.

و�ضع ال�ضوابط الرقابية الملائمة مثل و�ضع حد �أق�صى لحجم تعاملات الم�ؤ�س�سات المختلفة 
في مجال الم�شتقات. 

التزام الم�ؤ�س�س���ات المالية بمعايير المحا�سبة والإف�صاح ع���ن المعلومات المتعلقة بن�شاطها 
في الم�شتقات.

قيام الم�ص���ارف  بتكوين الاحتياطيات والمخ�ص�صات اللازم���ة لتغطية المخاطر المرتبطة 
بتلك المعاملات.

توفي���ر بنية تكنولوجية متطورة لتي�سير �إتمام عمليات الت�سوية والمقا�صة الخا�صة بالم�شتقات 
والتي تت�سم بالتعقيد.

رفع الوعي ب�أهمية هذه الأدوات في ال�سوق والتعريف بالعقود القانونية الخا�صة بها.

توفير الكوادر الب�شرية المتخ�ص�صة في تلك الأدوات للم�صارف  والم�ؤ�س�سات الرقابية.

-وب�صف���ة عام���ة يمكن توظي���ف الأدوات المالية ب�شك���ل مبدئي بال�سوق من خ�ل�ال ا�ستخدام 
الم�شتق���ات الب�سيطة �إلى �أن ي�صل ال�سوق الى الم�ستوى الرا�شد الذي ي�سمح له بالتعامل بالم�شتقات 

الاكثر تعقيداً.
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